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OZET

Bir ekonomideki temel istikrarsizlik gostergeleri, biiyiime, enflasyon, issizlik, dis borg
orani, faiz orani, vb degiskenlerdir. Enflasyonu kontrol altina alma amaci, Tiirkiye’de
hazirlanan istikrar programlarinin temelini teskil etmistir. Tiirkiye’de enflasyon, faiz
orani, dig bor¢ stoku ve ekonomik biiylime iliskisini 1990-2008 donemi i¢in incelemeyi
amaglayan bu caligmada, enflasyon, faiz orani, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiylimenin
zaman serilerinin duraganligi, ADF birim kok testleriyle arastirilmakta; daha sonra da
enflasyon, faiz orani, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin boyutu,
regresyon analizi ile incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz Orani, Dis Borg¢ Stoku, Ekonomik Biiyiime, Ekonomik
Istikrarsizlik, Tiirkiye Ekonomisi.

ABSTRACT

Main reflections of instability in an economy can be followed through the rate of
economic growth, inflation, interest rate, and foreign debt stock, etc. The policies
aiming to struggle against inflation have established the basis of the stability
programs. This paper investigates the relationship between inflation, interest rate, foreign
debt stock and economic growth by analysing the data of Turkish economy for the period of
1990-2008. Specifically, in this study, the time series properties of inflation, interest rate,
foreign debt stock, and economic growth were ascertained with the help of augmented
Dickey-Fuller Unit Root procedure. Then, the relationship between inflation, interest rate,
foreign debt stock, and economic growth was examined at the context of a regression
analysis.

Key Words: Inflation, Interest Rate, Foreign Debt Stock, Economic Growth, Economic
Instability, Turkish Economy.
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L. Giris

Genel anlamda ekonomik dengelerinin bozulmasina neden olan enflasyonu
onlemeye yonelik politikalar, iktisat literatiiriiniin, lizerinde en ¢ok durdugu
konularindan biri olmustur. Gerek enflasyona sebep olan kosullar, gerekse de bu
sorunun asilmasi i¢in uygulanacak politikalar ekonomik istikrarin saglanmasi
bakimimndan onemli rol oynamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
degiskenlerine iliskin verileri ele alindiginda, politika degiskenlerinden ekonomik
istikrara iligkin veriler, enflasyonla miicadelede uzunca bir siire ciddi adimlarin
atilmadigini gostermektedir.

1980°1i yillar, gerek Tirkiye, gerekse diinya agisindan 6nemli yapisal
dontistimlerin yasandigi bir donem olmustur. S6z konusu dénemden itibaren tiim
diinyada etkisini hissettiren kiiresellesme, finansal serbestlesme/etkilesim, 6zellikle
gelismekte olan lilke ekonomileri ilizerinde Onemli sonuglar tiretmistir. 1989°da
finansal serbestlesme konusunda onemli adimlar atan Tirkiye ekonomisi 1997
ortalarinda yasanan Asya Krizi’nden etkilenmis; ciddi bir talep daralmasiyla karsi
kargiya kalmistir. Ekonomik daralmanin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi,
Tiirkiye’de ve diinyada meydana gelen ekonomik durgunluk; ikincisi, uygulanan
ulusal ekonomi politikalaridir. Bu temel nedenlerin etkileri 2002 yilina kadar devam
etmigtir. Tirkiye, 1970’lerden 2004 yilina kadar kronik hale gelmis yiiksek
enflasyon ile birlikte yasamis ve enflasyon nedeniyle bozulan makroekonomik
dengeleri diizeltmek amaciyla cesitli istikrar programlari uygulamistir. Ekonomik
oldugu kadar sosyal ve siyasal istikrar ilizerinde de olduke¢a gii¢lii olumsuz etkileri
olan enflasyonun, faiz orani, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiylimeyi etkiledigi
bilinmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de uzun yillar devam eden yiiksek
enflasyonun ekonomik biiylime, faiz orani, dis bor¢ stoku ile etkilesimini, zaman
serisi verilerden yararlanarak test etmektir. Teori ve ilgili literatiir 6zetlendikten
sonra, ekonometrik yontem ve veri seti kullanilarak elde edilen ampirik bulgular
ortaya konmaktadir.

II. Literatiire Genel Bakis

Ekonomik gelisme ve sanayilesme diizeyi, ekonomik yapi ve uluslararasi
ekonomik iligkilerin niteligi, istikrarsizliklarin her iilkede degisen niteligini ortaya
cikarmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 en énemli sorunlarin
basinda yiiksek enflasyon gelmektedir (Berber ve Artan, 2004: 9). Tiirkiye’de 20.
ylizy1l son ceyreginde fiyat artiglarinin nedenleri {izerine yaygin tartismalar
yapilmigtir. Tirkiye biiylime performansinin temel bilesenlerinden olan imalat
sanayiinin, genel olarak disa bagimli ve diinya standartlarina gore kiigiik dlgekli
iretim yapan birimlerden olustugu soylenebilir. Bu nedenle dayanikli tiiketim
mallarinin montaji ve dayaniksiz tiiketim mallarinin var olan pazar kosullar1 altinda
bliyiik bir 6lgekte iiretilmesine olanak yoktur (Kargt, 2007: 65; Woitek, 1998: 33).

1980’den itibaren disa doniikk sanayilesme stratejisini  benimseyen
Tiirkiye’de, uzun silireli makro ekonomik istikrarsizliklarin  sonucunda
beklenilenden daha diisiik diizeyde biiyiime oranlar1 gerceklesmistir.
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Makroekonomik  hedeflerin  yakalanamadigi  iktisadi istikrarsizlik
ortaminda, biliylime oraninda dalgalanmalar olusmustur. Birbirini izleyen
donemlerde gerceklesen farkli biiyiime oranlari, yatirim ve tiiketim kararlarinda
agir1 iyimser ve kotiimser beklentilere yol acarak, makroekonomik istikrarsizligi
daha da siddetlendirmistir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 179). Para politikasini
uygulamakla gorevli olan merkez bankalarinin temel amaci, diisiikk bir enflasyon
oranina ulagmak ve istikrarli bir bilylime ortaminin saglanmasina yardime1 olmaktir.
Bir ekonomide fiyat istikrari, istikrarli ekonomik biiylime siirecini beslemektedir
(Fischer, 1993: 487).

Tiirkiye, 1990-2008 doneminde diinyanin en yiiksek oranli fiyat artiglarinin
goriildiigi {ilkelerden biri olmugtur. Nitekim son ¢eyrek yiizyilin enflasyon orani
yillik ortalamas1 % 55 diizeyindedir. Alinan ekonomik tedbirlerin yetersiz kalmasi,
hatta enflasyonist ekonomik politikalarin tercih edilmesi nedeniyle, zaman zaman
tic haneli enflasyon oranlarina ulasilmig; en ciddi 6nlemlerin alindig: ifade edilen
donemlerde bile bu konuda 6nemli basarilar saglanamamugtir.

Enflasyon, faiz orani, dig bor¢ stoku ile biiylime iliskisi, yerli ve yabanci
literatiirde, c¢esitli arastirmacilar tarafindan degisik yontemlerle incelenmistir.
Friedman (1977: 451-472), enflasyon oraninin yiiksek trendli oldugu bir ekonomide
fiyat hareketleriyle ilgili bilgiler yeterli ve dogru bir bicimde elde
edilemeyeceginden ekonomik biiylimenin bu durumdan olumsuz etkiledigini ileri
stirmiistiir. Rodrik ve Velasco (1999: 7), kurduklar1 model araciligtyla kisa vadeli
borglarin rezervler i¢indeki oranmin yiiksekliginin neden olabilecegi potansiyel bir
likidite sorununun, gelismekte olan iilkelerde Onemli bir kirilganlik meydana
getirdigi ve bunun krizi tetikleyici 6nemli bir neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Grimes (1991: 631-644), enflasyon-biiyiime iligkisini, arz ve talep yonlii faktorleri
ele alarak yirmi bir gelismis iilke ekonomisi i¢in test etmistir. Fischer (1993: 485),
enflasyon, biitge aciklari, dis ticaret hadleri gibi makroekonomik faktorlerin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerini arastirmis; yiiksek enflasyonun ekonomik
biliylimeyi negatif yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Grier ve Perry (1998),
ekonomik biiylimeyi enflasyonun degil, enflasyon degiskenliginin olumsuz yonde
etkiledigini ifade ederken; Karras (1993), enflasyon-ekonomik biiylime arasindaki
negatif yonlii iliskinin negatif arz soklar1 gibi faktorlerden kaynaklandigini ileri
stirmektedir. Barro (1996: 166-176), yiiksek enflasyon ile beklenmeyen
enflasyonun bireylerin ve firmalarin etkinligini azalttigini; enflasyon oraninin yillik
% 15’in lizerinde olmasi durumunda, biiyiimenin negatif etkilenecegini belirtmistir.
Enflasyon ile biiyiime iliskisi, yerli literatiirde, G. Ergel (1997), N. Uzay (1999) gibi
bir¢ok arastirmaci tarafindan degisik yontemlerle incelenmistir.

Karaca (2003: 247-255), 1987-2002 doénemi aylik verilerini kullanan
caligmasinda, enflasyondan biiylimeye dogru negatif bir iliski oldugunu ve
enflasyon oraninda meydana gelecek bir artigin biiylime oranini diisiirecegi yoniinde
bir tahminde bulunmustur. Terzi ve Oltulular (2004: 1-5), 1987-2005 donemi aylik
verileri ile gayri safi milli hasila-enflasyon arasinda kisa ve uzun dénemde negatif
bir iliski oldugu ileri stirmiistiir.
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Ekonomik performanstaki olumlu bir gelisme, borglu iilkenin daha yiiksek
bor¢ geri O0demeleri ile sonug¢laniyorsa, dig borglarin ekonomide vergi etkisi
yarattigindan bahsedilmektedir. Boyle bir durumda borglu {ilkenin artan iiretim
veya ihracatindan elde ettigi kazanimlarin bir kismi kredi verenlere gitmektedir
(Karagol, 2002: 39-64). Tahvil-bono piyasasi, beklentilere bagh fiyatlama yapilan
bir piyasa oldugu i¢in, finansal piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen para
politikas1 davranislarina, piyasanin tepkisi farkli olacaktir (inal, 2006: 3-10). Onel
ve Utkulu (2006: 669-682), Hakkio ve Rush’in test prosediiriinii kullanarak
Tiirkiye’nin dig bor¢larimin siirdiiriilebilirligini arastirmiglardir.

I1I. Veri ve Yontem

Enflasyon, uzunca bir dénem, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi en Snemli
sorunlarindan biri olmustur. Bu nedenle, bu calismada da ilk olarak, 1990-2008
yillart arasinda Tiirkiye ekonomisi biiyiime performansinin enflasyon, faiz orani ve
dis bor¢lardan nasil etkiledigi gozden gegirilmistir.

Analiz i¢in, 1990-2008 doénemine ait yillik, 1987=100 bazli Toptan Egya
Fiyat Endeksi (TEFE) ve Ekonomik Biiyiime Orani (BO), Mevduat Faiz oran1 (FO),
Dis borg stoku (DBST) verileri kullanilmigtir. Bu veriler, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi’nin internet ortaminda veri dagitim sisteminden temin edilmistir.
Tahmin edilmek istenen basit regresyon modeli sudur:

BOt:5 —,B ]TEFEt+ ﬂzDBSTt —ﬂ 3FOt +8t (1)

Burada, BO= Ekonomik Biiyliime orani, TEFE = enflasyon orani, FO= Mevduat
Faiz orani, DBST= Dis borg stogu, t zaman ve g hata terimidir.

IV. Analiz Sonuclari

Ekonomik biiylime ile enflasyon, faiz orani, dis borglar arasindaki iligki
ekonomik anlamda ele alinip daha sonra bu iliskinin mahiyeti ve niteligini
destekleyecek birim kok analizi ve regresyon analizi yapilmaktadir. Bu ¢aligmada
ele alman zaman serilerinin duraganlik analizi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi (Gujarati, 2001:
709-711) kullanilarak yapilmistir. Analizler, Eviews paket program ile yapilmis;
test sonuglari ayr1 ayri sunulmustur.

AY=0Y +£; 2)
AY = BO+ Y +£ (3)

k
AY =Pt Bot Y0+ Y ayAYoy+£, (4)

n=1
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Birim kok testi, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri
ile karsilastirilmasi bigiminde yapilir. Sayet ADF-t istatistigi MacKinnon kritik
degerinden mutlak olarak biiyiikse, ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi
takdirde, seri duragan degildir ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi
gerekir (Dickey, 1979: 427-431).

Tablo-1: ADF Birim Testi Sonuglari

Degisken Ad1 Sabitli Sabitli/Trendli
DBST -5.19082 -6.071988
BO -6.2389 -6.1113
FO -0.543044 -2.543564
TEFE -1.039017 -2.646914
Krit a=%1 -3.857386 -4.571559
De“érler b=%5 -3.040391 -3.690814
£ c=%10 | -2.66055 -3.286909
DFO -5.777553 -5.662033
DTEFE -5.275434 -7.121272
Krit a=%1 -3.69980 -4.3393
De“érler b=%5 -3.976263 -3.5875
g c=%10 | -2.627420 -2.2292

®: 94 1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir
®: Gegikme uzunluklar1 SIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo-1’de, ADF testi ile arastirmada kullanilan degiskenlerin
duraganliklarina iligskin sonuglar sunulmaktadir. Bu sonuglara goére, BO, DBST
degiskenin orijinal degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, cesitli
anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden
biiylik oldugu i¢in duragandir. Ancak TEFE, FO degiskenin orijinal degerlerine ait
ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, ¢esitli anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon
kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in duragan ¢ikmamistir. Bu
nedenle birinci farki alinarak duraganlastirmistir.

Tiirkiye’nin makroekonomik performansi izlendiginde, kronik enflasyonun
ekonomik istikrarsizligin temelini olusturdugu goriilmektedir. 1970’lerden itibaren
ekonomi yiiksek enflasyon siirecine girmis; 1980 sonrasi donemde, sik sik yaganan
krizlerle istikrarsiz bir biiylime dinamigi egemen olmustur (Telatar, 2003: 42).
Enflasyon ve biliylime, faiz orani, dis bor¢ stoku degiskenlerinin ayni trendi
sergiledigi Grafik-1’de goriilmektedir.
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Grafik-1: Tiirkiye’de Enflasyon, Dis bor¢ stoku, Faiz orani ve Biiyiime orani (1990-2008)
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Yukaridaki grafige gore, faiz orani ile enflasyon oranin aynmi yonde ve
dalgali bir seyir izledigi buna karsilik biiyiime orani ile dis bor¢ stokunun ayni
yonde ama diger degiskenlere gore ters yonde bir seyir izledigi; ozellikle kriz
donemlerinde bu dalgalanmalarin arttig1 goriillmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1970’lerden beri en 6nemli sorunlarindan biri olan
yiiksek enflasyon, ekonominin performansini pek ¢ok acidan zayiflatmis ve
istikrarsiz bir yapinin siireklilik kazanmasina neden olmustur. Bu siiregte ekonomik
biliylime, genel olarak potansiyelin altinda gerceklesmis ve istikrarsiz bir seyir
izlemistir. Enflasyonun, biiyiime kayiplarina bagh ekonomik maliyetlerinin yani
sira, onemli sosyal maliyetleri de olmustur. Kronik yiiksek enflasyon, ekonomik
birimlerin bu duruma uyum gostermesine neden olarak, geriye doniik endekslemeyi
yaygin bir aligkanlik haline getirmigtir. Bu aligkanlik, enflasyonu, kendi kendini
besleyen bir olguya doniistirmiistiir. Bu gercevede, izlenmekte olan ekonomi
politikalarinin 6ncelikli amaglari, ekonomide siirdiiriilebilir bir bilyiime ortami tesis
etmek ve enflasyonu kalici bir sekilde diistirmektir. Segilen dort degisken
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arasindaki iligkinin boyutunu belirlemek i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar
Tablo-2’de sunulmaktadir.

Tablo-2: Regresyon Analizi Sonuglari

Dependent Variable: BO
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1990-- 2008
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBST 0.287206 0.164463 1.746324 0.1026
D(FO) 0.155473 0.094354 1.647763 0.1217
D(TEFE) -0.152402 0.072117| -2.113272 0.0530
C 1.320235 1.949117 0.677350 0.5092
R-squared 0.649732| Mean dependent var 4.222222
Adjusted R-squared 0.531817| S.D. dependent var 5.597957
S.E. of regression 4.575907| Akaike info criterion 6.072617
Sum squared resid 293.1450| Schwarz criterion 6.270478
Log likelihood -50.65355| F-statistic 3.814046
Durbin-Watson stat 1.873598| Prob(F-statistic) 0.034508

Tablo-2’den de takip edilecegi iizere, TEFE degiskeni istatistiksel agidan
diger degiskenlere gore daha anlamlidir. Durbin-Watson (D-W) istatistigi degeri
1.87 olarak elde edilmistir. Modelin determinasyon ve diizeltilmis determinasyon
katsay1 degerleri (R2) ise 0.531 olarak tespit edilmistir. Dort degiskenli bir modelde
bu sonu¢ normal kabul edilebilir. Bu sonuglara gore, 1990-2008 doneminde
enflasyonla biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski var iken biiyliime oram ile faiz
orani ve dis borg stoku arasinda dogru yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye, yiiksek enflasyon olgusu ile 1970’hh yillarda tanigmis; 1980’li
yillarin  sonuna gelindiginde, gerekli diizenlemeler yapilmadan sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi, ekonomide kisa vadeli sermaye girisi ile
desteklenen tiiketime dayali bir biiylimeyi tesvik ederken, kamu kesimi finansman
dengesindeki bozulma, biiylimenin siirdiiriilebilir olmasmi giiglestirdigi gibi,
enflasyonun da kendi kendini besler bir yap1 kazanmasina neden olmustur. 1990’1
yillarda goriilen yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime hizlarn ise, enflasyonun
ekonomik biiylimenin bir maliyeti oldugu seklindeki goriisiin destek bulmasina;
sonucta da enflasyonla miicadelenin ikinci plana atilmasia yol agnmustir (TUSIAD,
2002: 13).
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V. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinin son ¢eyrek yiizyilda en onemli sorunlarindan biri
fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli artiglar olmustur. Bu sorun, ekonominin
performansint pek c¢ok acidan zayiflatmis ve istikrarsiz bir yapinin siireklilik
kazanmasina neden olmustur. Bu siirecte ekonomik biiylime, genel olarak
potansiyelin altinda gerceklesmis ve istikrarsiz bir seyir izlemistir.

Enflasyonun, biiyime kayiplarina bagl ekonomik maliyetlerinin yani sira
onemli sosyal maliyetleri de vardir. Bu durum, enflasyonu, kendi kendini besleyen
bir olguya doniistiirmiistiir. Bu ¢ergevede, izlenmekte olan ekonomi politikalarinin
oncelikli amaglari, ekonomide siirdiiriilebilir bir biiyiime ortami tesis etmek ve
enflasyonu kalict bir sekilde diisiirmek olmalidir. Nitekim Gtiglii Ekonomiye Gegis
Programi sonrasi saglanan fiyat istikrarina, Tiirkiye ekonomisi bakimindan en uzun
stireli en yiiksek ortalama biiylime oranlarinin eslik ettigi goriilmektedir.

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de enflasyon, biiylime, faiz orani, dis bor¢ stoku
iligkisi arastirilmis ve bu iliskilerinin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen
ampirik analiz bulgulari, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi negatif yoOnde
etkiledigini gdstermektedir. Ekonomik biiyiime ile mevduat faiz oranlar ve dis borg
stoku arasinda dogru yonde bir iligki bulunmaktadir. O halde, Tiirkiye’nin, uzun
donemli biiyiime ve istihdam hedeflerine erisilebilmesinin yolu, fiyat istikrarinin
saglanmasindan ve siirdiiriilmesinden ge¢gmektedir.
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Ek-1: Bir toplumda ekonominin biiylime potansiyelinin artirilmasi
ekonomik birimlerin kisa dénem politikalar yaninda saglikli orta ve uzun dénem
stratejileri gelistirmelerine baghdir. Bu ¢ergevede, oncelikle yiiksek enflasyonun
neden oldugu belirsizliklerin ortadan kaldirilmast ve diger makroekonomik
dengesizliklerin giderilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de, 1990-2008 doneminde,
enflasyon, faiz orani, dig bor¢ stogu oranindaki bir artis ve azalis karsisinda
ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen soklar biiyiik oranda agiklanmaktadir.

Grafik-3: Ekonomik Biiyiime ile Faiz orani, dis bor¢ stoku ve enflasyon
Oranindaki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Goriilen Tepkiler
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Series: BO
Sample 1990 2008
Observations 19

Mean 4.494737
Median 6.300000
Maximum 9.900000
Minimum -9.500000
Std. Dev. 5.568410
Skewness -1.519952
Kurtosis 4016284

Jarque-Bera  8.133461
Probability 0.017133

Series: DBST
Sample 1990 2008
Observations 19

Mean 10.66316
Median 11.20000
Maximum 21.60000
Minimum -4.200000
Std. Dev. 7.563157
Skewness -0.339248
Kurtosis 2.252706

Jarque-Bera  0.806553
Probability 0.668127




Bayraktutan, Y. ve Arslan, I / Sos. Bil. D. 8(1) (2009):199-213

° Series: FO

5 Sample 1990 2008

7 Observations 19
Mean 56.28947
Median 59.40000
Maximum 96.60000
Minimum 14.80000
Std. Dev. 30.90820
Skewness -0.071842
Kurtosis 1.556666
Jarque-Bera 1.665555
Probability 0.434840

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

9
Series: TEFE
Sample 1990 2008
Observations 19
Mean 49.71789
Median 52.60000
Maximum 120.5000
Minimum 6.040000
Std. Dev. 31.73756
Skewness 0.186920
Kurtosis 2.524874
Jarque-Bera  0.289355
Probability 0.865301
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Sources of Economic Instability in Turkey (1990-2008)

During economic instability, some certain rise and falls in economic
variables such as inflation, interest rate, foreign debt stock, economic growth and
so on have been experienced. Turkish economy, especially as of 1970's, has
increased short-term debts as a result of continual rises in petroleum prices. This
has caused petroleum importing to increase and thus expenses that are unwarranted.
Financial liberalization is a leading and controversial issue in the policy discussions
on developing countries over the last decades. There are advocates of financial
liberalization as well as opponents. On the link between financial fragility and long
run growth, supporters of liberalization state that liberalization strengthens financial
development and this leads to higher long run growth. However, its opponents
claim that financial liberalization stimulates excessive risk-taking and this increases
macroeconomic volatility which can lead to more frequent crises.

Growing public debt is a worldwide phenomenon and it has become a
common feature of the fiscal sectors of most economies. External debt does not
only affect growth a priori, but countries with better economic performance may
also better deal with the external debt phenomenon. Currently a context has
emerged about the conduct of monetary policy that now serves as common ground
for discussion of the specific policies on economic growth, inflation, interest rate,
foreign debt stock, etc. These observations need not to rule out a constructive role
for economic growth, inflation, interest rate, and foreign debt stock.

Economic growth, inflation and interest rate related concerns, foreign
debt stock have changed with globalization. One of the consequences of the
globalization is the increase in the external debts of the developing countries. The
most important indications that point out of emergence of economic fluctuations
can be listed as inflation rate, economic growth, interest rate, foreign debt stock.

Turkey has been unable to produce positive results in providing economic
stability, since 1970’s. This situation sets an obstacle to develop and make use of
economic sources effectively. We may identify several complexes and multifaceted
reasons behind the borrowing need of a country; short-term or long-term dynamics
can be sources of debt accumulation.

Economic theories reach a variety of conclusions about the responsiveness
of economic growth, inflation, interest rate, foreign debt stock. Inflation, interest
rate, foreign debt stock, and economic growth are main subjects of
macroeconomics. In particular, inflation is one of the principal concerns of policy-
makers and the public, and it has been the subject of large amounts of research.

Many believe that inflation has important effects on interest rate, foreign
debt stock, and economic growth. The purpose of this empirical study is to exploit a
very simple inflation-growth theoretical framework to address to the question of
how economic growth, inflation, interest rate, foreign debt stock are interrelated.
The authors used regression models to empirically examine long-run dynamics of
inflation, interest rate, foreign debt stock, and economic growth relationship for
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Turkey. The main objective was to examine whether a relationship exists between
inflation, interest rate, foreign debt stock, and economic growth.

This paper utilizes regression to explore the casual relationship between
inflation, interest rate, foreign debt stock, economic growth for Turkey over the
period of 1990-2008. Specifically, two analyses were undertaken. First the time
series properties of inflation, interest rate, foreign debt stock, and economic growth
were ascertained with the help of augmented Dickey-Fuller Unit Root procedure.
Second, the long-run relationship between inflation, interest rate, foreign debt
stock, and economic growth was examined at the context of a regression analyses.
The results of the regression tests suggest that there is a long run relationship
between inflation, interest rate, foreign debt stock, and economic growth.



